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[摘 　要 ]反收购制度是上市公司收购制度的重要内容之一。我国《证券法 》对此未予规定 ,《上市公司收
购管理办法 》虽对其予以规制 ,但与发达国家的相关立法相比 ,其规定过于简单。必须从反收购决策权的行
使模式、我国反收购制度的现状、常见的反收购对策等方面对反收购制度进行深入探讨。
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为 ,在 1998年发生的“大港收购爱使 ”一案中 ,爱使
股份就采取了反收购措施。因为爱使股份章程中规



























条第 2款更是仿照英国《城市法典 》的规定 ,对董事
会在面临敌意收购时不得为之的相关行为以列举的


































①梁静溪 1论目标公司反收购决策权的归属及行使 [ J ]1学术交流 , 2002, (5) : 691



























这个比例通常是 80% ;一般章程还会同时规定 ,对这
一反收购条款的修改也需要绝对多数的股东同意。
这无疑加大了敌意收购者的收购成本和收购难度 ,
因为其要获得目标公司的控制权 ,必须取得该公司
绝大多数的股权。第五 ,降落伞计划。即目标公司
给予高级管理人员优厚的报酬和额外的利益 ,尤其
是在公司控制权发生变更的情况下 ,高级管理人员
将获得巨额补偿金。这样 ,无形中便使得收购者的
收购成本加大了许多。
对抗性的反收购对策。这是针对防御性的反收
购对策而言的 ,指目标公司有面临敌意收购之虞或
已经面临敌意收购时采取的反收购措施。对抗性的
反收购对策常见的有以下几种 :第一 ,资产收购和资
产剥离。改变目标公司的资产结构 ,将收购者希望
得到的资产从目标公司剥离或出售 ,或者购入收购
者不愿意得到的资产如可能引起法律上麻烦的资
产 ,这样目标公司在收购者心目中的吸引力无疑会
随之降低 ,而且其若要继续进行收购可能还要付出
比以前更高的代价。这种反收购对策是国外反收购
战中常用的方式 ,但在我国的上市公司收购中基本
不适用 ,因为虽然《收购办法 》没有完全禁止这一反
收购措施 ,但是经营困难的公司往往是无能力使用
这一策略的。第二 ,诉诸法律。即通过发现收购方
在收购过程中存在的法律缺陷 ,提起司法诉讼。这
样做至少会带来两个益处 ,一是它可以拖延收购 ,从
而可以给目标公司更多应对的时间或者鼓励其他收
购者参与收购 ;二是可以通过法律诉讼迫使收购者
提高其收购价格 ,或迫使收购者为了避免法律诉讼
而放弃收购。这种诉诸法律的反收购措施其实在中
国证券市场上并不陌生 ,方正科技的前身延中实业
于 1994年就曾采用过类似策略。第三 ,寻找“白衣
骑士 ”。即寻找收购竞争者加入收购行动。当遭到
敌意收购时 ,目标公司可以邀请一个友好公司 ,即所
谓的“白衣骑士 ”作为另一个收购者以更高的价格来
对付敌意收购 ,从而使自己被“白衣骑士 ”收购。通
常 ,如果敌意收购者的收购出价不是很高 ,目标公司
被“白衣骑士 ”拯救的可能性就大 ;如果敌意收购者
提出的收购出价很高 ,那么“白衣骑士 ”的成本也会
相应提高 ,目标公司获得拯救的可能性就会减小。
第四 ,特定目标的股份回购。这是促使收购者把已
经取得的股票出售给目标公司 ,从而放弃进一步的
收购计划的反收购对策。这样的股票回购通常是溢
价成交 ,是通过向收购者支付“高价赎金 ”的办法来
使其放弃收购行动。但是这样的“高价赎金 ”是由公
司来支付的 ,最终将由股东来承担 ,受益的却是公司
的管理层。至于股东能否真正从中受益 ,还是个未
知数 ,因而此对策颇受争议。到目前为止 ,我国上市
公司采取这种对策抵制敌意收购的非常少。
就上述两个不同阶段的反收购对策而言 ,上市
公司对上述各种防御性的反收购措施一般都可以选
择采用 ,不同的选择一般只会带来反收购效果的差
异而不会对公司和股东利益不利。但是对抗性的反
收购对策却会对目标公司产生较大的影响。因为此
时目标公司已站在了可能被收购的十字路口 ,其采
取的反收购措施如果得当 ,就会以较小代价成功地
抵制收购者的收购行动 ;反之就会导致公司被收购 ,
或者即使公司不被收购 ,也会付出相当大的代价 ,最
终损害公司股东的利益。具体选择采取哪一种或哪
几种反收购对策 ,上市公司一定要谨慎为之。
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